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Resumo

O artigo visa investigar a relag@o entre mudangas na distribui¢do de renda e seus impactos na propensao
marginal a consumir para a economia como um todo. Para tal, utiliza os dados das duas tltimas
pesquisas de orcamentos familiares (POF) realizadas no Brasil, 2002-2003 e 2008-2009, tomando a
renda familiar total e calculando uma varidvel de despesa familiar total para as duas pesquisas. S@o
apresentados os indices de Gini para a renda familiar total e estimativas, por meio dos microdados e
dos centésimos da populacio, para a propensdo marginal a consumir agregada. E efetuado ainda o ajuste
de poligonais no intuito de captar diferencas entre as propensdes marginais a consumir de dois grandes
grupos de renda e procede-se a manipulacdes contrafactuais na busca pela mensura¢do do impacto de
efeitos redistributivos livre de outras influéncias sobre a propensdo marginal a consumir agregada.
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Abstract

How does the degree of inequality affect the marginal propensity to consume? Income distribution and
family consumption in Brazil based on 2002-2003 and 2008-2009 HBS data

The paper intends to analyze the relationship between changes in income distribution and the impacts
of these changes on the marginal propensity to consume for the economy as a whole. Data from the last
two household budget surveys (HBS) realized in Brazil (2002-2003 and 2008-2009) are utilised, by
taking the total household income and computing a total household expenditure variable for the two
surveys. The Gini indexes for total household income and estimates for the aggregate marginal
propensity to consume are presented, via microdata and hundredths of the population. In addition,
polygonals are adjusted with the intention of capturing the differences between the marginal
propensities to consume of two major groups of income. Some counter-factual manipulations are made
to measure the impact of redistributive effects free other influences on the aggregate marginal
propensity to consume.

Keywords: Income distribution; Inequality; Consumption; Marginal propensity to consume;
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De um lado, a acentuada queda da desigualdade na distribuicao de renda para
o Brasil, nos dltimos anos, ja caracteriza um fato bem documentado (e.g. Barros et
al., 2006; Hoffmann, 2006; Hoffmann; Ney, 2008; Hoffmann, 2010a) e dispensa
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maiores apresentacdes. De outro lado, mesmo a conex@o tedrica entre mudangas na
distribuicdo de renda e alteracdes da propensdo marginal a consumir (e, por
conseguinte, do multiplicador) carece de sedimentagdo na literatura
macroecondmica, e quando hd mencdes ao caso brasileiro recente (e.g. Carneiro,
2011)', as afirmagdes ndo sdo acompanhadas do mesmo escrutinio estatistico
efetuado pelos estudiosos da distribui¢do de renda.

Este trabalho tem o duplo propdsito de esclarecer qual a conexao existente
entre distribuicdo de renda e propensdo marginal a consumir, o que explica, em
outros termos, como alteragdes na distribuicdo de renda podem impactar no préprio
nivel de renda e fazer uma anélise pormenorizada dos dados relativos as duas dltimas
pesquisas de or¢camentos familiares (POF), como em Hoffmann (2010a, 2010b), mas
com o foco voltado as implicagdes macroecondmicas da anélise.

Se € ponto pacifico que a desigualdade da distribuicdo de renda apresentou
queda substancial recentemente, os anos de realizacdo das tltimas POF, 2002-2003
e 2008-2009, oferecem aos economistas a rara oportunidade de observar um
“experimento controlado” tipico, com os objetivos da pesquisa se alinhado
perfeitamente a um estudo empirico acerca do consumo para o Brasil.
Diferentemente de trabalhos recentes para o Brasil (Gomes, 2004; 2010; 2012; 2013;
Reis et al., 1998; Schettini et al., 2012), que estimam func¢des consumo a partir de
dados de séries temporais, contudo, as pesquisas de orcamento nos possibilitam
estimativas por meio de dados de corte com tamanhos de amostra bastante elevados.

Na primeira secio faremos uma breve recuperagdo de debate travado acerca
da influéncia da distribuicdo de renda na propensdo marginal a consumir, ocorrido
apods o lancamento da Teoria Geral e contando com uma pequena intervencdo de
Keynes, fazendo ainda meng¢des pontuais a contribuigdes mais recentes. Na se¢dao
seguinte, caracterizaremos preliminarmente os dados utilizados das POF 2002-2003
e 2008-2009 para, na terceira secdo, procedermos as primeiras estimativas da
propensdo marginal a consumir apresentadas neste estudo®. Posteriormente,
partiremos para o ajuste de poligonais aos dados, no intuito de procurar por
diferencas entre as propensdes marginais a consumir em diferentes grupos de renda.
Apds a reparticdo em dois grandes grupos de renda, iniciaremos uma série de
manipulagdes contrafactuais acerca da influéncia estrita da redistribuicdo de renda
sobre a propensao marginal a consumir agregada, passando ainda por uma quinta
secdo que visa decompor o indice de Gini de modo a questionar o principal
determinante da queda no mesmo: se a queda da desigualdade entre os grupos de

(1) “O aumento do consumo decorrente da melhora da distribui¢do da renda, com o concomitante aumento
do multiplicador, tem ainda potencial significativo, embora decrescente” (Carneiro, 2011, p. 22-23).

(2) A manipulag¢@o dos microdados, inclusive estimativas a partir dos mesmos, foi realizada utilizando o
SPSS 17.0; estimativas posteriores a partir dos centésimos e a representagdo grafica de alguns resultados foram
realizadas no Eviews 4.1; o Gréfico 3 foi obtido utilizando o Mathematica 5.1.
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renda ou dentro de cada grupo. As se¢des seguintes, a partir dos décimos (se¢do 6) e
dos centésimos (se¢do 7) da populacio, ilustram como a queda da desigualdade afeta
a propensao marginal a consumir agregada, fazendo uma aproximagao gradativa com
a realidade e mostrando a magnitude desses efeitos redistributivos por meio de
contrafactuais. Nas consideragdes finais, ilagdes mais genéricas acerca do que ndo
foi explorado no artigo e potenciais impactos sobre o nivel de renda sdo
considerados.

1 Uma breve recuperacio do debate pés Teoria Geral

A influéncia que mudancas na distribuicdo de renda podem exercer sobre a
propensdo marginal a consumir € objeto de controvérsia desde o advento do conceito,
com o foco do debate variando da simples exegese em torno da Teoria Geral a
ilustracdes estatisticas de que diferentes categorias de rendimento (classes
selecionadas ou estratos) tém comportamentos diferentes com relagdo ao consumo
ou de que ha correlagdo entre uma medida de desigualdade e a propensdao marginal
a consumir. Comumente, essas duas vertentes confluem para a ideia de que uma
énfase maior deveria ter sido dada por Keynes (1936), preferivelmente elegendo
explicitamente outra varidvel explicativa em sua fun¢do consumo.

Nosso objetivo ao longo deste trabalho € buscar a conexao entre distribui¢do
de renda e propensdo marginal a consumir, € nio entre consumo e outra varidvel
representativa da distribuicdo de renda, e esse foi o caminho seguido, por exemplo,
por Stone e Stone (1938), que na esteira do lancamento da Teoria Geral procedem a
estimativas da propensdo marginal a consumir de diferentes maneiras, iniciando por
dados de or¢amentos familiares (Ibid, p. 2-10), sem descuidar do fato de que a
distribuicdo de renda afeta a propria propensao marginal a consumir (Ibid, p. 7).

Gilboy (1938) dedica uma se¢do de seu artigo (Ibid, p. 121-123) para discutir
a distribuicdo de renda, reconhecendo que Keynes “estava ciente, é claro, que a
distribuicdo de renda pode mudar e pode causar mudangas na propensao a consumir”,
apesar de relegar mudancas na distribuicdo para além do curto prazo, como
destacado pela autora. Em uma hipotética redistribui¢do da renda, tornando-a mais
igualmente distribuida, Gilboy (1938, p. 122) coloca em divida a possibilidade de
um incremento na renda continuar gerando aumentos na poupanga; ou seja, o que
estd em jogo € uma propensdo marginal a consumir unitéria tdo logo a renda estivesse
mais bem distribuida. A autora atribui, assim, o funcionamento da “lei psicoldgica
fundamental” de Keynes ao tipo de sociedade em que viviamos (vivemos), em
decorréncia de uma “distribui¢do de renda altamente assimétrica” (Gilboy, 1939,
p. 637). Desse modo, considera que “ndo € impossivel imaginar uma situacio na qual
0s gastos de consumo poderiam aumentar absolutamente tanto quanto a renda ou,
por um periodo curto de tempo, mais que a renda” (Ibid, p. 636). Keynes contra-
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argumenta® a partir da ideia de que “se a lei psicoldgica ndo € satisfeita, entdo nés
temos uma condi¢do de completa instabilidade” (Gilboy, 1939, p. 634, grifos no
original), como posteriormente se tornou conhecimento-padrio a partir da imagem
de duas retas que ndo se cruzam no diagrama da “cruz keynesiana:

Se, quando a renda aumenta, os gastos aumentam em mais do que o aumento
integral da renda, ndo h4 ponto de equilibrio. Ou, no caso limite, em que os
gastos aumentam exatamente em 100 porcento de qualquer aumento da renda,
entdo nés temos um equilibrio neutro, sem nenhuma preferéncia particular de
uma posicao sobre a outra. Nenhuma dessas condi¢des parece ser caracteristica
do verdadeiro estado das coisas, exceto talvez por breves periodos quando as
pessoas estdo se acostumando a uma mudancga que elas ndo previram” (Ibid).

Adicionalmente, Gilboy (1938) questiona a ideia de que mudancas na
distribuicao de renda sdo lentas o bastante para que as consideremos “seculares”; em
oposicdo, pretende argumentar que mudancas nas mesmas sdo ciclicas, com a
concentracdo de renda aumentando na fase de subida do ciclo. E reitera (Gilboy,
1939, p. 636) seu “ceticismo no que concerne a estabilidade de curto prazo desses
fatores, [elencados em Keynes, 1936, p. 110] particularmente a distribuicdo de
renda”, deixando o mérito da questdo para ser decidido por verificacdes empiricas
ulteriores®.

Um dos estudos em que essa autora se baseia para advogar pelas variacdes
ciclicas na distribui¢do de renda € o publicado por Staehle (1937), tendo sido este
autor, em artigo subsequente que dava continuidade ao assunto (Staehle, 1938),
objeto de uma pequena réplica de Keynes (1939), seguida da tréplica (Staehle, 1939).
No que concerne a Teoria Geral, Stachle (1938, p. 138) acusa Keynes de ter
“negligenciado as varia¢des na distribuicio de renda ao definir sua fungdo da
‘propensdo a consumir’”.

A essa acusacdo, Keynes (1939) simplesmente respondeu que dificilmente
poderia ter sido mais preciso ou enfitico ao considerar este fator na Teoria Geral,
citando diretamente o trecho que introduz o conceito de propensdo a consumir
(Keynes, 1936, p. 90-91), e ainda enumerando alguns outros (Ibid, p. 92, 121, 262).

(3) Em carta-resposta pessoal enderecada a Gilboy e reproduzida com permissdo nesse artigo (Gilboy,
1939). Alguns posicionamentos de Keynes sobre outros pontos ndo sdo do nosso interesse imediato neste trabalho,
de modo que ndo estamos reproduzindo o debate integralmente, mas somente o que se relaciona a distribui¢do de
renda.

(4) Ao que nos consta, as medidas de desigualdade na distribuicdo de renda tém apontado, em geral,
mudancas muito lentas, levando Barros, Henriques e Mendonga (2000) a classificarem a persisténcia do indice de
Gini, no Brasil, no patamar de 0,60 por duas décadas (até 1998), como uma “inaceitdvel estabilidade da desigualdade
de renda no Brasil” (Ibid, p. 136-137). Tal persisténcia anterior somente refor¢a o interesse do nosso estudo, dada a
“evolugdo recente da desigualdade de renda no Brasil, a qual, a partir de 2001, comegou a declinar de forma
acentuada e continua” (Barros et al., 2006, p. 107), nos ajudando a caracterizar o ocorrido entre os anos de realizagao
das duas tltimas POF como um “experimento controlado” a disposi¢do dos economistas.
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O reconhecimento de Staehle (1939, p. 129) de que de fato “negligenciou
completamente as referéncias a influéncia da distribuicio de renda sobre a
‘propensdo a consumir’ que estdo contidas no livro do Sr. Keynes” vem
acompanhado de considera¢des acerca da distribuicdo funcional de renda para
classes selecionadas, e ainda acerca da relacdo desta com a distribuicdo pessoal
(como € denominada hoje) de renda. Curiosamente, fica para Keynes o fardo de ter
tratado somente de variacdes da distribuicao entre classes selecionadas, em termos
das parcelas da renda que sdo apropriadas pelas mesmas®.

Assim, teria ficado sem consideracdo a influéncia de mudancas na
distribuicao pessoal de renda, sem que houvesse alterac@o nas parcelas apropriadas
pelas classes em questdo. De acordo com Staehle (1937, p. 138, grifos no original),
a propensao marginal a consumir da sociedade pode ser entendida como “uma média
ponderada das propensdes marginais dos individuos, na qual a ponderagdo precisa
ser proporcional a parcela que a mudanca em cada renda individual tem na mudanca
da renda total”. Desse modo, esse autor parte para uma investigagc@o estatistica com
dados para a Alemanha, buscando a relagio entre uma proxy para a propensdo média
a consumir (vendas no varejo sobre a massa salarial) e uma medida de desigualdade,
encontrando resultados que o levam a concluir que ha alteracdes na desigualdade no
curto prazo e essas alteracdes contribuem estatisticamente para uma explicacdo da
propensdo a consumir, resultados endossados por suas consideracdes posteriores
(Staehle, 1938)°.

Deveria se explicitar, contudo, que tratar de uma redistribuicao em favor de
uma classe com uma menor propensdo a consumir é uma maneira equivalente de
falar de uma transferéncia regressiva (de quem ganha menos para quem ganha mais,
aumentando, portanto, a desigualdade da distribui¢ao pessoal de renda). Uma vez
que as classes se diferenciem justamente por suas diferentes propensdes a consumir
(como em Kalecki ou nas teorias de crescimento e distribuicdo do tipo Kaldor-
Pasinetti), redistribuir em favor de uma classe com maior propensdo a consumir é

(5) Curiosamente, se levarmos em conta que, modernamente e em alguns circulos, Keynes € frequentemente
acusado de ndo ter tratado da distribui¢do funcional da renda, tendo sido esta uma grande contribuic@o restrita a
Kalecki e incorporada aos modelos de crescimento e distribui¢do do tipo Kaldor-Pasinetti. E for¢oso notar que
Keynes trabalhou com aspectos da redistribui¢do de renda entre classes selecionadas, ja ressaltando as diferentes
“propensdes a consumir” das classes, desde As consequéncias econdomicas da paz (Keynes, 1919), passando pelo
Tract (Keynes, 1923), a mais “cldssica” de suas obras nesse aspecto da divisdo dos agentes em categorias funcionais,
e chegando a Teoria Geral, na qual é evidéncia inconteste a afirmacdo de que a “transferéncia de assalariados para
outros fatores [empresdrios e rentistas] tenderd, provavelmente, a diminuir a propensao a consumir’” (Keynes, 1936,
p. 262).

(6) Uma tentativa relativamente recente de tratar a propensdo média a consumir como varidvel dependente
e incluir uma medida de desigualdade (no caso, o indice de Gini) na lista de varidveis independentes de uma
regressdo foi feita por Pressman (1997) para dados dos Estados Unidos. Apesar de sua preocupacdo mais especifica
com os efeitos redistributivos da politica fiscal, os resultados apresentam a direcio esperada, isto €, uma relacdo
negativa entre o indice de Gini e a propensdo média a consumir. Para uma comparag@o entre paises, 0 mesmo foi
obtido por Khan (1987) também regredindo a propensdo média a consumir contra o indice de Gini.
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aumentar a propensdo a consumir da comunidade como um todo, assim como
diminuir a desigualdade na distribui¢io pessoal de renda também significa aumentar
a propensdo a consumir agregada. No contexto da propensao marginal a consumir e
do multiplicador, Possas (1987, 89n) demonstrou que um multiplicador de inspira¢dao
kaleckiana seria dado simplesmente ao desagregarmos uma propensdo marginal a
consumir para a sociedade como um todo a partir das propensdes marginais a
consumir das classes selecionadas, sendo aquelas ponderadas pela participagdo de
cada classe na renda agregada.

Enquanto parece mais direta a afirmacdo de que concentrar a renda entre os
que ganham mais, dentro de cada classe, sempre terd um efeito deletério sobre a
propensd@o a consumir correspondente e, com isso, sobre a propensdo a consumir
como um todo, pode ndo ser tdo claro o efeito de uma transferéncia de renda,
digamos, de um assalariado que estd acima do percentil dos que ganham mais — i.e.,
no grupo do 1% mais bem remunerado entre os assalariados — para um capitalista’
que estd abaixo do percentil dos que ganham menos — pertencente ao grupo do 1%
mais mal remunerado entre os capitalistas. A menos que fizéssemos uma hipétese
explicita (e arbitrdria) também quanto ao montante dos rendimentos (o que define os
estratos de renda, nao classes funcionais), tal transferéncia poderia ter o efeito de
aumentar a desigualdade na distribui¢ao de renda, reduzindo a propensdo marginal
a consumir agregada, caso o trabalhador em questdo ganhasse menos que o
capitalista, ou diminuir a desigualdade, aumentando a propensdo marginal a
consumir, caso contrario. Por tal motivo, as classes constituem agregacdes nas quais,
assim como para a sociedade como um todo, estamos tomando propensdes marginais
a consumir para a média (seja da comunidade como um todo ou de uma classe
selecionada).

Ao trabalharmos com estratos de renda, o que por vezes é uma opg¢ao védlida
e util quando se trata de estudos empiricos baseados em pesquisas de orgamentos
familiares, ndo ha o risco de incorrermos nesse tipo de dubiedade quanto a
redistribuicio de renda, perdendo-se uma concep¢do tedrico-analitica
potencialmente mais robusta, mas ganhando-se em precisdo quanto a afirmagdes
relativas as direcdes das mudangas distributivas. Experimentos com alguma dose de
arbitrariedade na manipulacdo de diferentes estratos tentando obter efeitos “puros”
de uma redistribui¢do de renda na propensdo a consumir podem ser encontrados
desde Lubell (1947), por exemplo.

O debate acerca da existéncia de diferentes propensdes marginais a consumir
ao longo dos estratos de renda e, consequentemente, de efeitos redistributivos sobre
a propensdo marginal a consumir agregada persiste até os dias atuais. Com a

(7) Somente para utilizar a distincdo habitual entre duas classes, capitalistas e assalariados (ou
trabalhadores), como em Kalecki (1942), Kaldor (1956) e Pasinetti (1962), por exemplo.
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declaracdo de ter ficado “um tanto chocado ao descobrir que a no¢do de que o
consumo agregado é independente da distribui¢do nunca tenha sido submetida a um
teste empirico direto”, Blinder (1975, p. 448) inaugura a fase de testes da “moderna”
teoria macroecondmica do consumo — aquela decorrente das hipéteses do Ciclo de
Vida (Modigliani; Brumberg, 1954) e da Renda Permanente® (Friedman, 1957),
concluindo pela “visdo que é agora dominante entre macroeconomistas (que a
distribuicdo de renda ndao importa)” (Blinder, 1975, p. 466). Sugere-se “ou que o
consumo ¢ independente da distribui¢do de renda ou que distribui¢des com menores
medidas de desigualdade levam a um consumo um tanto menor” (Ibid).

Com o propdsito de examinar “se as conclusdes de Blinder para séries
temporais dos Estados Unidos se sustentariam verdadeiras para dados de corte entre
os paises acerca do padrdao de consumo”, Della Valle e Oguchi (1976, p. 1325)
encontram, para 10 paises da Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento
Econdmico (OECD, da sigla em inglés) com medidas comparaveis para a renda
disponivel, resultados que “pareceriam apoiar a hip6tese keynesiana de que uma
distribui¢do de renda mais igualitaria resulta em niveis mais elevados de consumo”
(Della Valle; Oguchi, 1976, p. 1333). Ainda com o propdsito de “perseguir uma
sugestdo de Blinder (1975), a saber, que ‘a Uinica maneira rigorosamente correta de
testar para a existéncia de efeitos distributivos na funcdo de consumo agregado é
estimar diretamente propensdes marginais a consumir separadas para cada classe de
renda’”’, seguem Borooah e Sharpe (1986, p. 450). Os resultados apresentados por
esses autores, para uma divisao pelos quintis da renda para o Reino Unido, apontam
que “os quintis diferem um do outro em termos de suas respostas de consumo a
mudancas em suas rendas disponiveis” (Borooah; Sharpe, 1986, p. 462), também
indicando a plausibilidade do comportamento de longo prazo nos exercicios
efetuados: “Assim, os resultados implicam que, em estado estaciondrio, 0s quintis
mais baixos seriam despoupadores, com a maior parte das poupangas vindo de
pessoas no quintil do topo” (Ibid). De volta a analises em cross-country, Khan (1987,
p. 1371) encontra resultados “em concordincia com a teoria keynesiana
convencional de que a equalizacdo da distribui¢do de renda incrementa o consumo
agregado”, tanto para paises desenvolvidos quanto para paises em desenvolvimento,
complementando os resultados de Della Valle e Oguchi (1976) que se atinham aos
paises desenvolvidos.

(8) Naturalmente, a adogdo da Hipdtese da Renda Permanente implica misturar a riqueza, que poderia
constituir, de um ponto de vista keynesiano, parcela autdnoma do consumo, com a prépria renda corrente que
compde a parcela induzida. Testes que utilizam tal hipétese devem ser vistos com cautela com relagdo a este ponto.
Curiosamente, a Teoria do Ciclo de Vida foi recentemente posta em xeque pelos dados histdricos sobre o
comportamento da riqueza (e sua desigualdade) apresentados por Piketty (2014, p. 391): “Mas essa teoria [do Ciclo
de Vida] do capital e sua evoluga@o nas sociedades avancadas, a qual € perfeitamente plausivel a priori, ndo é capaz
de explicar os fatos observados — para dizer o minimo”.
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Bunting (1998, p. 389), de partida, afirma que dados obtidos a partir de
pesquisas de orcamento e separados por estratos de renda “nunca foram contraditos,
independentemente do lugar ou periodo de tempo”, fornecendo uma explicacdo para
a aparente incoeréncia entre dados provenientes de séries temporais e de pesquisas
de or¢camento, apontada por Friedman (1957), que ndo passa pela separacdo entre
componentes transitorios e permanentes, mas pela relacao derivada da distribui¢ao
de renda entre os diferentes estratos. “Com efeito, a medida inferencial de Friedman
para a renda permanente estd realmente medindo a influéncia da distribuicao de
renda sobre o consumo” (Bunting: 1998, p. 399), de modo que “a renda transitoria,
como medida por Friedman, existe porque familias com parcelas diferentes da renda
tém diferentes propensdes a gastar” (Ibid). De acordo com Alvarez-Cuadrado e Long
(2011, p. 1490), “apesar de seu dominio tedrico esmagador, o caso empirico em favor
da hipétese da renda permanente €, na melhor das hipdteses, fraco”. Ainda seguindo
esses autores, boa parte do trabalho empirico anterior ao advento da hipétese
“apresenta forte evidéncia contra a proporcionalidade das taxas de poupanga”, sendo
que os mais recentes “trabalhos empiricos tém somente confirmado tais achados”
(Ibid).

Em um influente artigo, Dynan, Skinner e Zeldes (2004, p. 399, grifos no
original) afirmam, no entanto, que ‘““se Friedman e seus colaboradores nao lograram
uma vitdria bem definida nas batalhas empiricas dos anos 1960, eles ganharam a
guerra. Modelos a partir de ‘agentes representativos’ e muitos outros utilizados para
avaliac@o de politicas macroecondmicas ou microecondmicas supdem que as taxas
de poupanca sejam, no minimo, invariantes a incrementos proporcionais no total da
riqueza humana e fisica”. Considerando que seus achados “ndo sdo consistentes com
a previsdo dos modelos homotéticos padrdo de ciclo de vida”, Dynan, Skinner e
Zeldes (2004, p. 400, grifos no original), sumarizam: “nossos resultados sugerem
fortemente que os ricos poupam mais; de modo mais geral, encontramos que as taxas
de poupanca se elevam ao longo de toda a distribuicdo. Adicionalmente,
apresentamos evidéncias sugerindo que a propensao marginal a poupar € maior para
familias de renda mais elevada do que para familias de baixa renda”.

Seja fazendo comparagdes entre paises (e.g. Khan, 1987) ou lidando com
séries temporais (e.g. Brown, 2004), ndo ¢ incomum encontrarmos tentativas de
explicar diretamente o nivel de consumo agregado a partir de uma equagdo que
inclua alguma medida de desigualdade como varidvel independente. Do nosso ponto
de vista, clamar pela inclusdo de mais uma varidvel explicativa que capte a
distribuicao de renda em uma fung@o consumo keynesiana tipica € incorrer em um
erro, antes de tudo, 16gico, uma vez que a propensdo marginal a consumir deve ser
capaz de captar mudancgas na distribuicdo de renda: qudo mais desigual é a
distribuicdo de renda, menor é a propensdo marginal a consumir e vice-versa, de
modo que, do ponto de vista tedrico, a inclusdo de mais uma varidvel seria
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redundante. E nessa explicacdo e a partir de uma estratégia empirica baseada nas
parcelas da renda apropriadas pelos diferentes estratos que nos concentraremos no
presente estudo.

2 Descricao preliminar dos dados

Para a POF de 2002-2003, foram considerados os microdados de 48.568
familias®, que correspondem, levando-se em conta os fatores de expansio especificos
fornecidos pelo préprio IBGE, a populagdo de 48.534.638 de familias no Brasil. Na
POF 2008-2009, a amostra foi de 56.091 familias, representando um universo de
57.816.604 de familias.

Foi utilizada a renda total mensal da unidade de consumo como varidvel de
renda, com a finalidade de manter a comparagao entre as duas POF possivel: apesar
de a renda monetdria ser fornecida separadamente na POF 2008-2009, sendo
potencialmente mais adequada para uma andlise empirica do consumo, a mesma
categoria ndo estd acessivel na pesquisa anterior. Para chegarmos a nossa varidvel
de despesa, adotamos o seguinte procedimento: para cada tipo de registro'® quanto a
despesa, utilizamos a entrada relativa ao valor da despesa deflacionado, procedemos
a anualizacdo (quando esta ndo estava prontamente disponivel) a partir dos seus
fatores!' também fornecidos na pesquisa e entdo dividimos o resultado por 12,
obtendo assim a despesa média mensal aos precos da data de referéncia da
pesquisa'?. Agregando-se, por unidade de consumo, cada langamento de despesa dos
diferentes tipos de registro, finalmente chegamos a uma varidvel de despesa
deflacionada mensal da unidade de consumo.

A renda total captada pela POF, além dos rendimentos da propriedade e do
trabalho (que incluem os auferidos pelo empregador e conta-prépria), também
incluem as transferéncias advindas de previdéncia publica ou privada
(contabilizando abonos como o décimo terceiro saldrio), de programas sociais e
auxilios diversos, de pensao alimenticia, mesada e doacdo, de indenizagdes pagas
por seguradoras, etc. Considera-se ainda a variacdo patrimonial e a renda ndo
monetdria, esta tltima equivalente as aquisi¢des obtidas por doacio, troca, produgao
propria, retirada direta e outras, mais o aluguel imputado ao domicilio cuja condi¢do
seja diferente de alugado (IBGE, 2010). Assim, em uma comparacdo feita por
Barros, Cury e Ulyssea (2006), a renda total obtida na POF 2002-2003 estaria 32%

(9) A familia, também denominada unidade de consumo, € a unidade bésica de investigagdo e andlise dos
orcamentos (IBGE, 2010, p. 22), pois apesar de existirem registros individuais para alguns tipos de despesa, ha
despesas caracterizadas como de consumo coletivo nas quais a familia € a unidade maxima de desagregacdo possivel.

(10) Sao sete as separagdes utilizadas na POF 2002-2003 e oito na POF 2008-2009.

(11) Grosso modo, tais fatores de anualizacdo caracterizam a despesa captada como anual (fator 1),
trimestral (4), mensal (12) ou semanal (52).

(12) 15 de janeiro de 2009 para a ultima POF, por exemplo. Os rendimentos jd estdo expressos para essa
data.
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acima da obtida na Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) para 2003
e um pouco acima (4,4%) da encontrada no Sistema de Contas Nacionais (SCN) do
Brasil para 0 mesmo ano'>.

Do lado da despesa total, também constam na POF aumento do ativo e
reducdo do passivo, além das aquisicdes monetdrias tipicas de bens e servicos.
Outras despesas correntes contém pagamentos de impostos, contribuicdes
trabalhistas, mesadas, doagdes e despesas com previdéncia publica e privada. Ainda
ha o registro de despesas ndo monetdrias, equivalentes as contrapartes de renda
mencionadas, das quais destaca-se, novamente, o aluguel imputado. Considerar de
ambos os lados, do consumo e da renda, categorias como as ndo monetarias leva,
naturalmente, a superestima¢do de uma propensdo marginal a consumir a partir da
renda, uma vez que aquela se torna unitdria, por defini¢do, para tais categorias. Por
outro lado, tratar da renda total e ndo de uma forma de renda disponivel apds
pagamento de impostos e, a0 mesmo tempo, incluir parte dos impostos como
despesas de consumo, tende a subestimar uma propensdo marginal a consumir a
partir da renda disponivel, que € a relatada em diversos trabalhos. A pertinéncia da
inclusdo de categorias de renda e consumo, para 0s nossos propdsitos, ndo parece
carecer de maiores julgamentos, a ndo ser pela garantia de consisténcia das
definicdes entre uma pesquisa e outra, portanto, para fins de comparacdo entre
estimativas da propensio marginal a consumir, reconhecendo as limitacdes impostas
pelos dados.

Do ponto de vista das aplicacdes diretas aos dados das Contas Nacionais,
cumpre lembrar que a POF € parte constituinte importante do SCN: de acordo com
a metodologia do IBGE (2008, apéndice 3), as familias sdo divididas em seis grupos
de rendimento nos 26 estados e no Distrito Federal e, assim, a estrutura do consumo
obtida via POF é submetida a atualizacdes anuais a partir dos rendimentos da PNAD,
por grupo de renda, para chegar-se ao agregado de consumo final das familias nas
Contas Nacionais. Assim, ainda que grosseiramente, uma parte das mudangas na
distribuicdo de renda acaba por estar refletida no agregado de consumo do SCN.
Como utilizamos diretamente os dados de consumo da POF, este estudo nao padece
de tal viés, apesar de ndo mensurar diretamente aquela propensdo marginal a
consumir, seja a partir da renda ou da renda disponivel, tipicamente associada aos
dados das Contas Nacionais'*.

Na Tabela 1 estdo caracterizadas varidveis de interesse com relacio as duas
pesquisas de orcamentos familiares, destacando a renda média para ambas as

(13) Deve-se atentar para as observacdes acerca da nogdo de renda utilizada no referido artigo (Barros;
Cury; Ulyssea, p. 240), de acordo com a qual as diferencas seriam de seis pontos percentuais a menos com relacdo
a PNAD e, na comparagdo com o SCN, arenda da POF estaria ligeiramente abaixo daquela. Uma descri¢do detalhada
da estrutura da POF pode ser encontrada em Diniz et al. (2007).

(14) Agradecemos a um parecerista andnimo por nos levar a explicitar este ponto.
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pesquisas (em reais de janeiro de 2009), a propensdo média a consumir, esta tomada
pela divisdo entre as médias de consumo e renda, e ainda o indice de Gini para a
renda total familiar calculado a partir dos microdados. Comparando com os valores
encontrados por Hoffmann (2010a) para a renda familiar per capita (multiplicando-
os pelo valor médio de pessoas/familia), encontramos valores préximos para a renda
familiar média (R$ 2.521,69 e R$ 2.767,38, respectivamente, para as duas
pesquisas). O indice de Gini calculado por esse autor para a renda familiar per capita,
naturalmente, € superior ao aqui apresentado nas duas pesquisas (0,591 e 0,561,
respectivamente), dada a tendéncia de familias de renda mais elevada possuirem um
menor nimero de individuos. No entanto, a queda de aproximadamente trés pontos
percentuais entre 2002-2003 e 2008-2009 foi similarmente observada para ambas as
medidas de renda.

Tabela 1
Caracterizagdo basica das POF
POF 2002-2003 POF 2008-2009

Amostra (nimero de familias) 48.568 56.091
Populagdo (nimero de familias) 48.534.638 57.816.604
Renda média (R$ de 2009)* 2.523,82 2.763,53
Propensdo média a consumir 0,9746 0,8850
indice de Gini para a renda 0,5578 0,5277

* POF 2002-2003 corrigida para a inflagdo no periodo por 1,391437, como em
Hoffmann (2010a, p. 649).

Tomando cada um dos centésimos para essa varidvel de renda, a partir do
calculo dos 99 percentis e a separacdo da mesma em 100 partes iguais no que tange
a populagdo, a média (uma média das médias, pois a renda representativa de cada
centésimo € a média das rendas observadas no mesmo) ndo se alterou
substantivamente: se manteve em aproximadamente R$ 2.523,82 para 2002-2003 e
se elevou em 26 centavos, passando para R$ 2.763,79 considerando a POF 2008-
2009. O indice de Gini obtido a partir da POF 2002-2003 foi 0,5574; para a POF
2008-2008, 0,5274, confirmando o pequeno viés existente ao tomarmos as médias
em cada centésimo da distribuicdo: esse procedimento trata a renda em cada
centésimo como igualmente distribuida (todas as familias pertencentes ao centésimo
obtém o rendimento médio correspondente), de modo que o indice de Gini assim
calculado capta somente a desigualdade existente entre os centésimos, € ndo dentro
de cada centésimo da distribui¢do. Ainda assim, o pequeno viés obtido d4 conta do
fato de que a desigualdade existente dentro de cada centésimo € relativamente
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pequena (na casa de 0,06% a 0,07% do coeficiente) frente a desigualdade existente
entre os centésimos.

Tabela 2
Caracterizacdo das POF a partir dos centésimos da renda

POF 2002-2003 POF 2008-2009

Amostra (nimero de subdivisdes) 100 100
Renda média (R$ de 2009) 2.523,82 2.763,79
Indice de Gini para a renda 0,5574 0,5274

3 Estimativas iniciais para a propensao marginal a consumir

Apesar dos conhecidos problemas ao lidarmos com estimativas por minimos
quadrados diretamente sobre microdados, em que pese, no nosso caso, a elevada
heterogeneidade das familias com relagdo a outras varidveis que nao o nivel de renda
familiar (hdbitos culturais ou quaisquer outros que influenciem as decisdes de
consumo, acesso a rede bancdria / crediticia, riqueza familiar preexistente, etc.),
iniciaremos nossa ilustrag@o estatistica por meio de regressdes simples entre os
niveis de consumo familiar (C) e renda familiar (Y).

Assim, partiremos de estimativas de equacdes do tipo
C=x+al +& (1)
onde K representa uma constante, o € a estimativa da propensao marginal a consumir

e € é o termo de erro. Alternativamente, estimaremos a relacdo também pelos
logaritmos naturais das varidveis, como em uma equacao do tipo

InC, =x+fInY, +¢ )
de modo que a estimativa da propensdo marginal a consumir (&) seja dada tomando-
se as médias de cada varidvel para a conversdo das elasticidades em impactos diretos:
1
azﬁq
—> 7Y
n z '
Ou seja, multiplicaremos a propensdo média a consumir, obtida conforme acima,
pelo coeficiente angular estimado diretamente na regressdo por logaritmos.

2C 3)

As estimativas foram realizadas a partir de Minimos Quadrados Ponderados,
sendo que a ponderacdo para cada familia foi realizada pelo fator de expansio 2
(ajustado para estimativas) fornecido na prépria pesquisa. Ndo obstante, deve-se
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destacar que tal ponderacdo ndo leva em conta a estrutura do procedimento de
amostragem da POF.

Tabela 3
Propensao marginal a consumir agregada a partir dos microdados
POF POF
2002-2003 2008-2009

Amostra (nimero de familias) 48.568 56.091

Indice de Gini para a renda 0,5578 0,5277

Propensao marginal a consumir (o) 0,649 0,619
Regressao de C contra Y

R? ajustado 0,549 0,453

Propensao marginal a consumir (o) 0,765 0,722
Regressdo de InC contra InY | R? ajustado 0,685 0,669

Propensao média a consumir 0,975 0,885

Esses primeiros resultados, expostos na Tabela 3, demonstram um poder
explicativo relativamente baixo, mesmo para o caso das regressdes em logaritmos,
no qual o R?ajustado se aproximou da casa dos 70%. Isso nio deveria causar surpresa
para regressdes a partir de microdados, lembrando da citada heterogeneidade:
familias com um mesmo nivel de renda podem apresentar padrdes de consumo muito
diferentes, o que se reflete no grau de ajuste das regressdes. Para os niveis, foi
observada uma queda da propensdo marginal a consumir agregada de 0,649 para
0,619 e, para os logaritmos, uma queda de 0,765 para 0,722.

E de se esperar, entretanto, que agregacdes em estratos de renda reduzam
essa heterogeneidade juntamente com a varidncia dos erros de medida na varidvel
explicativa, propiciando um grau de ajuste melhor. Considerando as mesmas
equacdes acima (1 a 3), reestimamos por Minimos Quadrados Ordindrios, a partir da
divisdo em centésimos da populagdo explicitada anteriormente', as propensdes
marginais a consumir para as duas POF. Como reportado na Tabela 4, a propensao
marginal a consumir para a POF 2002-2003 foi estimada em 0,728 (niveis) e 0,743
(logaritmos), e para a POF 2008-2009 em 0,665 (niveis) e 0,709 (logaritmos). O R?
ajustado foi sempre superior a 0,96, sendo maior para os niveis considerando a POF
2002-2003 e maior para os logaritmos considerando a pesquisa seguinte.

(15) A separacdo em centésimos foi efetuada a partir dos percentis com os dados ponderados, sendo a renda
média resultante em cada centésimo representativa para a populag@o, ja levando em conta os fatores de expansiao
fornecidos pelo IBGE.
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Tabela 4
Propensdo marginal a consumir agregada a partir dos centésimos
POF POF
2002-2003 2008-2009
Amostra (nimero de subdivisdes) 100 100
Indice de Gini para a renda 0,5574 0,5274
Propensdo marginal a consumir (o) 0,728 0,665
Regressdo de C contra Y
R? ajustado 0,980 0,963
Propensio marginal a consumir (o) 0,743 0,709
Regressdo de InC contra InY | R? ajustado 0,966 0,973
Propensio média a consumir 0,975 0,885

Dada a queda da propens@o marginal a consumir agregada concomitante a
queda do grau de desigualdade, conforme medido pelo indice de Gini, estaria
comprometida uma explicagdo de inspiracdo keynesiana, na qual claramente a
direcdo teria que ser a inversa? Argumentaremos mais adiante que ndo, ligando a
queda da desigualdade com uma redistribui¢do das parcelas da renda apropriadas
pelos diferentes estratos (que é uma das formas de se calcular o indice de Gini, como
veremos), ndo estando a queda da propensdo marginal a consumir ligada a essa
redistribui¢cdo, como demonstraremos, podendo a mesma estar relacionada a
alteracdes em outros fatores influenciando o consumo, e inclusive ter ocorrido em
virtude do aumento da renda média, a qual poderia ser fruto (pelo menos em parte)
da propria redistribuicao.

Nao reunimos até aqui os elementos suficientes, todavia, para chegarmos a
essa conclusio, sendo necessdrio que observemos antes se hd alguma evidéncia de
diferenca entre as propensdes marginais a consumir de diferentes estratos (vale
lembrar que até agora estamos falando de uma tinica propensdo marginal a consumir,
independentemente do nivel de renda). Isso porque, como acreditava Haavelmo
(1945, p. 311) ja ser de amplo conhecimento, no que tange ao consumo'®, o “efeito
de tal redistribuicdo, contudo, depende essencialmente de haver ou ndo uma
diferenca substancial nas propensdes marginais a consumir entre os diversos grupos
de renda. Se, por exemplo, a funcio de propensdo marginal a consumir do individuo

(16) No contexto desse conhecido artigo, Haavelmo (1945, p. 311) considera que uma redistribuicido de
renda a partir de uma tributagio de mesma monta do gasto puiblico “pode levar a um nivel mais elevado de consumo
nacional a um dado nivel de investimento privado”.
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¢ uma funcdo linear da renda pessoal, a propensdao marginal a consumir serd
constante para todos os niveis de renda e ndo havera efeito redistributivo”.

Para captar mudangas na inclina¢do da fung¢do consumo, que representam
mudancas na prépria propensdo marginal a consumir, partimos para a tentativa de
ajustar poligonais aos nossos dados, conforme descrito na se¢do seguinte.

4 Ajuste de poligonais e estimativas de diferentes propensdées marginais a
consumir

O reconhecimento de que uma reta de regressdao pode ndo descrever tao
adequadamente quanto possivel a relacdo entre duas varidveis, ou seja, o
reconhecimento da possibilidade de uma nao linearidade nesta relacdo, comumente
leva os pesquisadores a dois conjuntos de solugdes: (i) transformagdes das varidveis
em questdo para obtencdo de linearidade por anamorfose, tais como potenciagao,
logaritmizacdo, etc.; e/ou (ii) busca por quebras estruturais, de modo que persiste-se
com a hipétese de que a relagdo entre as varidveis € linear, apesar da possibilidade
de quebras nesta relacdo. No contexto deste artigo, com a intencao de investigar-se
diferencas entre propensdes marginais a consumir para diferentes estratos de renda,
a busca por quebras estruturais se coloca como uma op¢do mais adequada, pois,
apesar da exequibilidade de captarmos o comportamento das varidveis por meio de
uma relacdo ndo linear entre as mesmas, tal op¢do acabaria por ndo nos explicitar
um ponto especifico de mudanga nesta relagdo, além de impossibilitar a mensuragdo
da diferenca entre propensdes marginais a consumir de forma direta, a partir dos
parametros estimados.

Dentre as técnicas empregadas para lidar com quebras estruturais, optamos
pelo ajuste de uma poligonal em virtude dos ganhos advindos da facilidade de
interpretagdo dos resultados: um coeficiente estimado nos entrega diretamente a
diferenca entre as inclinacdes de retas estimadas contiguamente, levando-se em
conta um ponto especifico de mudanca na varidvel independente. Utilizando os cem
diferentes estratos para as varidveis de renda familiar (¥) e consumo familiar (C),
ajustamos uma poligonal'” para esses dados a partir da seguinte equacao:

Ci:K+¢Yi+éZi(Yi_p)+gi 4)

(17) O ajuste de poligonais aos dados das POF, no intuito de estimar as elasticidades do consumo de
alimentos, tomando-se, para tal, os logaritmos das varidveis, tem sido feito exitosamente por Hoffmann (2000; 2007;
2010b) a partir de uma divisdo em dez classes de renda e levando em conta sempre dois vértices (trés segmentos)
para a estimativa.
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sendo Z uma varidvel dicotdmica (dummy) que assume os valores Z; =0 para
Yi<p eZ =1 para Y, > P e po percentil que designa o vértice da poligonal a
ser ajustada'®.

Uma mudanca na inclinagdo representa, assim, uma mudanga na prépria
propensdo marginal a consumir. Visualmente (e posteriormente procurando o melhor
ajuste a partir do maior R?), selecionamos o percentil 92 como o vértice para a nossa
poligonal; ou seja, estamos tentando captar uma mudanga na inclinacdo a partir do
percentil 92 (p é de R$ 6718,02 para a POF 2008-2009 e R$ 6329,47 para a POF
2002-2003 em reais de 2009). Assim, estimando-se @, temos agora a propensao
marginal a consumir até o percentil 92 e (¢ +0 ) nos fornece a propensdo marginal a
consumir apds o percentil 92.

Para a POF 2002-2003, obtivemos a seguinte representacdo grafica, com a

linha vertical demarcando o vértice — uma renda de R$ 6329,47:

Grifico 1
Renda X consumo para a POF 2002-2003
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Até o nonagésimo segundo percentil, obtivemos uma propensao marginal a
consumir de 0,913; depois do mesmo, um & de — 0,295 expressa a queda na
propensdo marginal a consumir, a qual atinge os 0,618. Assim, estamos considerando

que @ =9 Vi<92 o q =(p+6) Vi>92 Uma vez que saibamos qual a

(18) Nao utilizaremos mais regressdes em logaritmos daqui em diante, dado o pequeno ganho de poder
explicativo, ou mesmo uma perda como no caso agregado da POF 2002-2003, frente a facilidade de interpretagio,
inclusive grafica, propiciada pelas regressdes em niveis.
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parcela da renda apropriada pela parcela da populacdo correspondente, expressa por
Y na Tabela 5, a seguir, obtemos a propensdo marginal a consumir agregada por
meio de uma média ponderada (por estas parcelas da renda) das propensdes
marginais a consumir em cada grupo de renda; formalmente, @ = ) ¥,«, . Deve-se
destacar que o grau de ajuste, expresso pelo R? ajustado, se elevou para 0,994 nessa
formulacao.

Tabela 5
Diferentes propensdes para a POF 2002-2003 a partir dos centésimos
i i R? a
92% mais pobres 60,55% 0,913
0,994 0,797
8% mais ricos 39,45% 0,618

Comparando com resultados obtidos a partir dos microdados, por meio de
regressdes por Minimos Quadrados Ponderados, como as rodadas anteriormente para
toda a amostra, 0 mesmo movimento pode ser observado em uma intensidade ainda
maior (Tabela 6). A propensao marginal a consumir ligeiramente menor para o grupo
dos 92% mais pobres' (2,4% abaixo da estimativa anterior) contrasta com uma
estimativa substancialmente inferior para o grupo dos 8% mais ricos (22,2% abaixo),
culminando em uma propensao marginal a consumir agregada 8,5% abaixo. H4 de
se notar, todavia, que o grau de ajuste dessas regressdes € muito baixo e as amostras
(correspondentes a 92% e 8% da populacio, logicamente) t€ém tamanhos diferentes:
enquanto estamos estimando a partir de 45.606 observagdes para o primeiro grupo,
temos somente 2.962 observagdes no segundo grupo.

Tabela 6
Diferentes propensdes para a POF 2002-2003 a partir dos microdados
i Qi R? a
92% mais pobres 60,55% 0,891 0,480
0,729
8% mais ricos 39,45% 0,481 0,291

(19) Ao nos referirmos resumidamente aos “mais pobres” ou “mais ricos”, estamos tratando dos
relativamente mais pobres ou mais ricos, sempre com referéncia ao grupo oposto. A aproximacdo “pobres” ou
“ricos” para designar niveis de renda menores ou maiores €, como de praxe nessa literatura, também utilizada ao
longo do artigo. Vale notar que aqui ndo hd a pretensio de se estabelecer uma medida objetiva para o limite entre os
relativamente ricos e os relativamente pobres, como em Hoffmann (2006), mas se trata de uma questao de adequacao
as poligonais.
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Considerando agora a POF 2008-2009, os resultados sdo similares. No
Grafico 2 representa-se a poligonal ajustada para um vértice de R$ 6718,02.

Gréfico 2
Renda X consumo para a POF 2008-2009
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Conforme exposto na Tabela 7, as estimativas a partir dos centésimos
apresentam um elevado grau de ajuste e uma diferenca ainda mais acentuada da
propensdo marginal a consumir entre os grupos: enquanto para a POF 2002-2003 a
queda da inclinagdo de 0,913 para 0,618 representava uma variagao percentual de —
32,3%, a queda de 0,894 para 0,521 constatada para essa POF 2008-2009 representa
uma variacio percentual de — 41,7%.

Tabela 7
Diferentes propensdes para a POF 2008-2009 a partir dos centésimos
i i R? o
92% mais pobres 62,73% 0,894
0,990 0,755
8% mais ricos 37,27% 0,521

Nas estimativas a partir dos microdados (Tabela 8), a exemplo do explicitado
para a POF anterior, temos um baixo grau de ajuste e estimativas menores para os
parametros: 4,2% abaixo para o grupo dos 92% mais pobres e 20,2% abaixo para o
grupo dos 8% mais ricos, resultando em uma propensdo marginal a consumir
agregada 8,6% abaixo da obtida pelo ajuste da poligonal.
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Tabela 8
Diferentes propensdes para a POF 2008-2009 a partir dos microdados
i i R? a
92% mais pobres 62,73% 0,853 0,398
0,690
8% mais ricos 37,27% 0,416 0,162

Assim, comparando somente as estimativas obtidas a partir dos centésimos
da renda, terfamos

O o0y 2003 = 0,6055 0,913 +0,3945 *0,618 = 0,797
O so0s 2000 = 0,6273 *#0,894 +0,3727 *0,521 = 0,755

Tais resultados denotam uma queda na propensdo marginal a consumir para
a economia como um todo, dada a pequena reducdo da propensdo marginal a
consumir entre 08 92% mais pobres e a expressiva reducio da propensdo marginal a
consumir entre os 8% mais ricos. Todavia, nesse exercicio ja podemos notar que essa
queda se dd a despeito do incremento da propor¢do de renda apropriada pelos 92%
mais pobres, e ndo em virtude do mesmo. Em uma manipula¢do contrafactual,
poderiamos nos perguntar o que sucederia caso houvesse essa redistribuicdo das
parcelas da renda e as propensdes marginais a consumir para cada grupo se
mantivessem as mesmas: a propensdao marginal a consumir no agregado se elevaria
para 0,803, visto que terifamos

a =0,6273 *0,913 +0,3727 *0,618 = 0,803

Apesar desse tipo de divisdo em dois grandes grupos de renda ser suficiente
para demonstrar que a propensao marginal a consumir agregada aumenta com uma
redistribui¢do de renda do grupo mais rico para o mais pobre, como o ocorrido no
Brasil entre as duas tltimas POF, esta ndo € suficiente para explicitarmos o calculo
simultdneo do indice de Gini a partir dos mesmos dados. Desse modo, faremos um
exemplo em secdo subsequente utilizando uma divisdo a partir dos decis da
distribuicdo, obtendo uma aproximagdo ainda grosseira para o indice de Gini, e
aplicaremos o mesmo método posteriormente para uma divisdo pelos percentis,
assim obtendo uma boa aproximacdo para o indice de Gini total. Antes disso, cabe
um pequeno desvio para realizarmos a decomposi¢do do indice de Gini em parcelas,
ilustrando, de outro ponto de vista, a adequacdo dessa divisdo em dois grandes
grupos de renda utilizada para estimarmos a propensdo marginal a consumir.
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5 Uma decomposi¢io do indice de Gini*

Ao termos efetuado, na secdo anterior, a divisdo da populacio entre os 92%
mais pobres e 0os 8% mais ricos, pelas razdes expostas para o ajuste das poligonais,
abrimos espaco também para uma decomposi¢do do indice de Gini que explique,
dentre os fatores responsdveis pela queda do mesmo de uma pesquisa para outra, o
que se deve a uma queda do indice de Gini dentro de cada um desses dois grupos e
o que se deve a queda do indice de Gini entre esses grupos. Nessa decomposicao, a
ideia € captar se as desigualdades de renda se reduziram dentro de cada um desses
grandes grupos, ou seja, se a renda se tornou mais igualmente distribuida no grupo
dos mais pobres e/ou no grupo dos mais ricos, ou se foi a queda do abismo entre
ricos e pobres a responsdvel pela queda do indice de Gini.

Retornando aos microdados para 2002-2003, j4 sabiamos que os 92% mais
pobres da populacdo se apropriavam de uma parcela da renda de 60,55%. Aos 8%
mais ricos da populagdo cabia a parcela restante de 39,45%. Calculando o indice de
Gini isoladamente para cada um desses grupos (Gn), obtivemos 0,4203 para os mais
pobres e 0,2898 para os mais ricos, 0s quais compordo um coeficiente agregado de
0,5578.

Consideremos que W) € a proporcao da renda apropriada por cada grupo %
(os quais representam as parcelas de 92% e 8% da populacio, respectivamente,
expressas em T;) e P, é a propor¢do acumulada da renda até o grupo A, sendo,
portanto, ®;, + ®;.; a soma da propor¢do acumulada da renda até o grupo i com a
propor¢do acumulada até o grupo anterior, /-1. De acordo com Hoffmann (1998,
p.- 77), podemos calcular o indice de Gini entre grupos a partir de
G, =I—Z(CD,I +@, )7, (6)

h

Ainda conforme Hoffmann (1998: 78), o indice de Gini total pode ser dado
por

G=Ge+z7l'h‘PhGh (7)
h
para subdivisdes em estratos de renda, onde nao haja superposi¢des entre 0s grupos.

Reunimos assim, na Tabela 10, essas informagdes para os microdados da POF 2002-
2003.

(20) Seguimos Hoffmann (1998) de perto ao longo de toda a sec@o.
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Tabela 10
Proporg¢des da renda e indice de Gini para a POF 2002-2003

Ph [N On +Dh-1 Th Gn Ge G

92% mais pobres 0,6055 | 0,6055 | 0,6055 0,92 0,4203

0,3145 | 0,5578
8% mais ricos 0,3945 | 1,0000 | 1,6055 0,08 0,2898

Fazendo o mesmo para a POF 2008-2009, temos, na Tabela 11:

Tabela 11
Proporg¢des da renda e indice de Gini para a POF 2008-2009

Ph [N On +Dh-1 Th Gn Ge G

92% mais pobres 0,6273 | 0,6273 | 0,6273 0,92 0,3928

0,2927 | 0,5277
8% mais ricos 0,3727 | 1,0000 | 1,6273 0,08 0,2790

Podemos, entdo, perceber que tanto o indice de Gini dentro de cada grupo &
quanto o indice de Gini entre os grupos sofreram redugdes. Mas podemos inferir
ainda mais: para uma queda do indice de Gini total de 0,5578 para 0,5277 (variagdao
de 0,0301, portanto), a queda do indice de Gini entre grupos, Ge, foi de 0,0218 (de
0,3145 para 0,2927), explicando mais de 72% (para nossos dados menos
aproximados, 72,46%) da queda global do indice. Ponderando-se pelas participagdes
na populagdo e na renda, a queda do indice de Gini dentro do grupo dos 8% mais
ricos s6 explica 2,75% da queda global, enquanto a queda da desigualdade dentro do
grupo dos 92% mais pobres explica os 24,79% restantes.

Desse modo, podemos afirmar que a queda recente da desigualdade na
distribuicdo de renda familiar, conforme medida pelo indice de Gini, se deveu, em
grande monta, a uma queda da desigualdade entre os relativamente mais pobres € os
relativamente mais ricos; em nossa divisdo, 72,46% da queda do indice de Gini pode
ser explicada por uma queda da desigualdade entre os grupos dos 92% mais pobres
e dos 8% mais ricos da populacio.

6 Um breve exemplo (nio inteiramente artificial) de como mudancas no indice
de Gini afetam a propensao marginal a consumir

Nessa se¢@o, formularemos uma ilustragdo, adiantando alguns resultados
empiricos desse artigo (com aproximagdes bastante grosseiras, condizentes com o
espirito da secdo, apesar de ainda estarmos utilizando diretamente os dados das
POF), na qual demonstraremos como mudancas no indice de Gini, a partir das
mudancas da participacdo relativa na renda de estratos selecionados (os décimos da
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populacdo), afetam a propensdo marginal a consumir para a economia como um
todo, essa entendida como uma média ponderada (pelas respectivas participagdes na
renda) das propensdes marginais a consumir em cada estrato.

Na Tabela 12 estdo expostas as principais caracteristicas dessa aproximacao
pelos décimos da populacdo, utilizando as propensdes marginais a consumir
encontradas (Tabelas 5 e 7) até o percentil 92 como representativas para as familias
dos 9 primeiros décimos e as propensdes marginais a consumir a partir desse
percentil como representativas do ultimo décimo. Nessa aproximagdo, em que
consideramos que cada familia pertencente ao décimo ganha a renda média daquele
décimo, ndo estamos atentando para a desigualdade existente dentro de cada décimo.
Assim, calculamos o indice de Gini como se s6 houvesse desigualdade entre os
décimos, utilizando a seguinte formulacao (Hoffmann, 1998, p. 40):

G =1—1i(c1>,. +@,,) (8)

nig

Agora, como antes, consideraremos que & = Z‘P;a;. Os décimos, de
1 a 10, foram ordenados das rendas menores para as maiores. Podemos perceber,
por exemplo, que os 10% mais pobres da populacdo se apropriavam de
1,2% da renda em 2002-2003 e passaram a se apropriar de 1,4% em
2008-2009, enquanto os 10% mais ricos se apropriavam de 44,1% em
2002-2003 e passaram a se apropriar de 41,8% em 2008-2009. Nessa direcio,
conforme a Tabela 12, o indice de Gini calculado somente a partir da distribui¢do
entre décimos de renda, passa de 0,541 em 2002-2003 para 0,512 em 2008-2009.

Tabela 12
Mudangas nas participagdes relativas e nas propensdes marginais a consumir
2002-2003 2008-2009
\Pi q)i q)i-{-q)i-l ai ‘Ili* ai \Pi q)i q)i+q)i-l ai \Pi*ai
1 0012 0012 0012 0913 0011 0,014 0014 0014 0894 0012
2 0021 0033 004 0913 0,019 0,024 0,038 0051 0894 0,022
3 0,029 0061 0094 0913 0,026 0,033 0,071 0,109 0894 0,029
4 0037 009 0160 0913 0,034 0,041 0,112 0,183 0894 0,037
5 0047 01146 0245 0913 0,043 0,051 0,163 0,275 0894 0,046
6 0061 0207 0353 0913 0,056 0,065 0,228 0391 0894 0,058
7 0079 028 0492 0913 0,072 0,083 0311 0,539 0894 0074
8 0,108 0393 0679 0913 0,098 0,110 0420 0,731 0894 0,098
9 0,165 055 0952 0913 0,151 0,162 0,582 1,003 0894 0,145
10 0441 1000 1,559 0618 0,273 0418 1,000 1,582 0521 0218
z 4,590 0,783 4,878 0,738
G=0,541 G=0,512

Como sabemos os verdadeiros valores para o indice de Gini, calculados a partir dos
microdados, podemos perceber quanto estd deixando de ser contabilizado (em
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termos dessa medida de desigualdade) pela suposi¢do de que a renda se distribui
igualitariamente em cada décimo. No entanto, a queda de 3 pontos percentuais ilustra
nosso objetivo sem grandes perdas. Similarmente, a partir da média ponderada das
propensdes marginais a consumir, uma queda da propensdao marginal a consumir
agregada na casa dos 4 pontos percentuais ilustra o encontrado anteriormente
(Tabelas 5 e 7).

Naturalmente, no caso do cdlculo da propensdo marginal a consumir, a
seguinte simplificacdo poderia ser feita (j4 que consideramos a mesma propensao
marginal a consumir para os primeiros 9 décimos):

X 3000 2003 = 0,559 #0,913 + 0,441 *0,618 = 0,783
X yo0s 2000 = 0,582 0,894 + 0,418 *0,521 = 0,738

Nos falta, mais uma vez, fazer a seguinte pergunta: e se as parcelas da renda
fossem redistribuidas do mesmo modo com as propensdes marginais a consumir
constantes para cada décimo? Na Tabela 13, a seguir, podemos ver (somatério da
dltima coluna a direita) que a propensdo marginal a consumir agregada se elevaria
para 0,790, apesar (por causa, podemos agora dizer) da queda da desigualdade.
Mantidos constantes os demais fatores, que ndo as parcelas da renda apropriadas
pelas diversas parcelas da populagdo, é uma consequéncia légica de uma queda no
indice de Gini que se eleve a propensdo marginal a consumir para a economia como
um todo.

Desde que tenhamos (pelo menos duas) diferentes propensdes marginais a
consumir para os diferentes estratos de renda, no sentido de que quio mais elevado
seja o estrato, menor seja a propensdao marginal a consumir associada, uma
transferéncia progressiva de renda (que implica redugdo de qualquer medida de
desigualdade que obedeca a condicio de Pigou-Dalton) sempre aumentard a
propensdo marginal a consumir agregada (esta entendida como uma média
ponderada das propensdes marginais a consumir das familias), uma vez que a
propor¢do de renda apropriada pelos estratos superiores se reduzird. A questdo € se
conseguiremos captar tal alteracdo, uma vez que a transferéncia pode ser pequena o
bastante para ndo alterar a propensao marginal a consumir agregada ou pode ocorrer
entre estratos (ou familias) que supostamente®' t¢ém a mesma propensdo marginal a
CONSUMIT.

(21) Supostamente porque, deve ficar claro, as propensdes marginais a consumir estimadas para grupos de
renda (uma vez que nao podem ser estimadas para uma tnica familia) captam uma média das propensdes marginais
a consumir familiares, ou mesmo uma média para os estratos reunidos em um mesmo grupo, nao implicando que
cada familia ou estrato selecionado tenha de fato a mesma propensdo marginal a consumir.
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Tabela 13
Contrafactuais: mudangas somente nas participacdes relativas
2002-2003 2008-2009
‘Pi q)i q)i+(1>i- 1 ai ‘I'i>l< ai ‘Pi (I>i q)i-‘-q)i- 1 ai ‘Pi* ai
1 0012 0,012 0,012 0913 0011 0,014 0014 0,014 0913 0,012
2 0,021 0,033 0,044 0913 0,019 0,024 0,038 0,051 0913 0,022
3 0,029 0,061 0,094 0913 0,026 0,033 0,071 0,109 0913 0,030
4 0037 0099 0,160 0913 0,034 0,041 0,112 0,183 0913 0,038
5 0047 0,146 0245 0913 0,043 0,051 0,163 0275 0913 0,047
6 0061 0207 0,353 0913 0,056 0,065 0,228 0,391 0913 0,059
7 0079 0,286 0,492 0913 0,072 0,083 0311 0,539 0913 0,076
8 0,108 0,393 0,679 0913 0,098 0,110 0420 0,731 0913 0,100
9 0,165 0559 0952 0913 0,151 0,162 0,582 1,003 0913 0,148
10 0441 1,000 1,559 0,618 0,273 0,418 1,000 1,582 0,618 0,258
x 4,590 0,783 4,878 0,790
G=0,541 G=0,512

Levando adiante tal exercicio de construcdo de uma propensao marginal a
consumir agregada contrafactual para a POF 2008-2009, sempre considerando as
parcelas da renda efetivamente encontradas para os décimos e fazendo hipéteses
acerca da propensao marginal a consumir para cada décimo da populacdo (na Tabela
13 supusemos simplesmente a estabilidade das propensdes estimadas para 2002-
2003), poderfamos imaginar uma situagdo em que a propensao marginal a consumir
partisse de um nivel préximo da unidade, passasse pelos 0,913 estimados e tivesse
uma transi¢ado menos brusca para os 0,618 no dltimo décimo. Fizemos este exercicio
também para estabelecer uma espécie de meio termo entre as duas poligonais
estimadas. Graficamente, sem qualquer compromisso estatistico, tentamos fazer com
que uma poligonal hipotética, agora com seis segmentos, apresentasse uma transicao
mais suave entre os mesmos € ainda assim fosse, na média, condizente com as nossas
estimativas. A propensio marginal a consumir agregada a partir desta representacao
seria equivalente a apresentada anteriormente para 2002-2003: 0,783. O Grafico 3
apresenta nossa poligonal hipotética por meio da linha mais grossa e as poligonais
estimadas para 2002-2003 e 2008-2009, respectivamente, pelas linhas cheia e
tracejada.
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Gréfico 3
Poligonal hipotética com transi¢des suavizadas
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Em nudmeros, a poligonal estd traduzida em cada propensdo marginal a
consumir apresentada na Tabela 14: supusemos que a mesma é de 0,998 para os

Tabela 14
Contrafactuais: mudangas nas participagdes relativas e propensdes a consumir hipotéticas
2002-2003 2008-2009
‘I’i (I)l q)i-‘-(I)i- 1 ui ‘I’i* ui ‘I’i (I)i q)i-‘-(I)i- 1 ui ‘I’:X< ui
1 0012 0012 0,012 0,998 0,012 0,014 0,014 0,014 0998 0,014
2 0021 0033 004 0998 0021 0,024 0038 0051 0998 0,024
3 0,029 0,061 0,094 0,993 0,029 0,033 0,071 0,109 0,993 0,033
4 0037 009 0160 0993 0,037 0041 0112 0,118 0993 0,041
5 0047 0,146 0,245 0,988 0,047 0,051 0,163 0,275 0988 0,051
6 0061 0207 0353 0988 0,060 0,065 0228 0391 0988 0,064
7 0,079 0,286 0492 0913 0,072 0,083 0,311 0,539 0913 0,076
8 0108 0393 0679 0913 0,098 0,110 0420 0,731 0913 0,100
9 0,165 0559 0952 0,818 0,135 0,162 0,582 1,003 0818 0,132
10 0441 1,000 1,559 0618 0,273 0418 1,000 1,582 0618 0258
X 4,590 0,783 4,878 0,792
G=0,541 G=0,512

primeiros dois décimos de renda, passa para 0,993 nos dois décimos seguintes, para
0,988 nos décimos quinto e sexto e para 0,913 (a estimada anteriormente) nos
décimos sétimo e oitavo; a partir daf supusemos 0,818 no nono décimo e retornamos
aos 0,618 estimados no tultimo décimo. H4 uma justificativa para permanecermos
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com valores proximos a unidade por mais tempo e somente a partir dos dois tltimos
décimos ilustrarmos um declinio maior da propensdo marginal a consumir: a
propensdo média a consumir fica consistentemente abaixo da unidade (i.e., sem mais
ultrapassar a mesma em nenhum centésimo subsequente) somente a partir do
octogésimo quarto centésimo, para a POF 2002-2003, e do octogésimo primeiro
centésimo no caso da POF 2008-2009. Ou seja, somente nos dois ultimos décimos
da distribuicao poderiamos admitir que a renda supera o consumo familiar.

Podemos perceber que, nesse exercicio, a propensdo marginal a consumir
agregada se elevaria em 0,009, em virtude dos mesmos efeitos redistributivos que
provocaram a queda do indice de Gini, de 0,783 para 0,792: 0,002 a mais do que o
apresentado na Tabela 13.

7 De volta aos centésimos da populacio: um exercicio mais realista

No mesmo espirito da sec¢do anterior, utilizando o mesmo instrumental para
a obten¢do do indice de Gini e da propensao marginal a consumir agregada, podemos
aproximar o nosso exercicio dos dados reais a partir dos centésimos da populagdo.
Como jé nos referimos anteriormente e ao contrdrio das distor¢cdes causadas pela
suposicdo de que nao ha desigualdade de rendimentos em cada décimo da populagdo,
supor que a renda estd igualitariamente distribuida em cada centésimo (i.e.,
considerar que cada familia pertencente ao centésimo aufere a renda média calculada
para tal) nos leva a uma subestima¢do muito pequena do indice de Gini verdadeiro
(o calculado a partir dos microdados) — menos de 0,1%.

Assim, separando a populagdo a partir dos percentis, calculando as parcelas
da renda apropriadas por cada centésimo da populacdo e suas respectivas propor¢des
acumuladas da renda, obtivemos, a partir da equacdo (8) ja utilizada anteriormente,
o indice de Gini relativo a renda familiar para cada uma das POF: 0,557 para a POF
2002-2003 e 0,527 para a POF 2008-2009. Exibindo alguns centésimos selecionados
na Tabela 15 (dada a impraticabilidade de uma descri¢cao completa), podemos notar,
entre as pesquisas, 0 aumento nas propor¢des da renda apropriadas pelos centésimos
mais pobres e o declinio nas propor¢des da renda apropriadas pelos centésimos mais
ricos?.

A partir da ponderacdo pela participacdo na renda em cada centésimo,
mantidos os valores para as propensdes marginais a consumir da poligonal estimada

para a POF 2002-2003 (0,913 até o percentil 92 e 0,618 a partir do mesmo), a
alteracdo calculada para a propensdo marginal a consumir agregada pelo efeito

(22) Dos centésimos descritos na Tabela 15, pode-se notar esse movimento a partir do octogésimo quinto.
De fato, essa inversdo (perda de participagdo relativa) se dd a partir do centésimo 82. Curiosamente, entre os
centésimos 81 e 84 podemos localizar os estratos de renda capazes de consumir menos que a renda (ou seja, que
possuem uma propensao média a consumir inferior a unidade), como notado acima.
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redistributivo € de 0,006 (ou um aumento de 0,75%), passando de 0,797 para 0,803.
N3o por acaso, esse é 0 mesmo resultado apresentado em nossa primeira sugestao de
manipulagdo contrafactual, com os grupos de renda reduzidos a dois, como seria de
se esperar desde que tomassemos as proporgdes da renda corretamente a partir dos
dados:

o =0,6273 *0,913 + 0,3727 *0,618 = 0,803

Tabela 15
Contrafactuais para os centésimos: mudancas somente nas participacdes relativas
2002-2003 2008-2009
Ti q)i (Di+®i-l ai \l’i*ai Ti (Di q)i-'-‘Q)i-l ai \l’i*ai

7 0,000 0,000 0,000 0913 0,000 0,001 0,001 0,002 0913 0,001
2 0,001 0,001 0,002 0913 0,001 0,001 0,002 0,004 0913 0,001

5 0,601 0,604 O:OO7 0,:913 O,:OOI 0,601 0,:005 O:,OO9 O,:9B 0,:001
]03 O,E)OZ 0,;)12 01022 0,E9l3 0,;)02 0,2)02 0,5014 05,025 0,;13 0,5002
25E 0,2)03 0,2)46 01089 0,5913 0,2)03 0,2)03 0,5053 05,103 0,5913 0,5003
50: 0,605 0,146 0:287 0,:913 0,;)05 0,606 0,:163 0:,321 0,:913 0,:005
75: 0,610 0,:335 0:659 0,:913 0,;)10 0,611 0,:361 0:,712 0,:913 0,:010
85S 0,2)16 0,2166 01915 0,5913 0,2)14 0,2)15 0,;192 05,968 09 13 OO 14
90E 0,621 0,;59 11097 0,5913 0,5019 0,2)20 0,5582 15,144 0,; 13 0,5018
95: 0,632 O,:69Z 1:,352 0,:618 O,;)ZO 0,630 0,:711 1:,391 O,:MS 0,:()19

99 0,063 0881 1,698 0,618 0,039 0,060 0891 1,722 0,618 0,037

100 0,119 1,000 1,881 0618 0,074 0,109 1,000 1,891 0,618 0,067

X 44,255 0,797 47,261 0,803
G=0,557 G=0,527

Fazendo uma manipulacio similar a exposta na Tabela 14 e expressa em
nossa poligonal hipotética, novamente partindo da mesma propensdo marginal a
consumir agregada para 2002-2003, de 0,797, atingiriamos uma propensao marginal
a consumir contrafactual para 2008-2009 na casa dos 0,2 pontos percentuais acima,
de 0,805.

Consideracoes finais

Ao longo deste artigo procuramos demonstrar que uma queda na
desigualdade da distribuicao de renda implica um aumento da propensdo marginal a
consumir agregada. Dentre as diversas estimativas para a propensdo marginal a
consumir agregada aqui oferecidas para as duas POF, obtivemos um minimo de
0,619 e um maximo de 0,797. Comparando-as, grosseiramente, com estimativas
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recentes a partir das séries temporais das Contas Nacionais brasileiras, obtidas,
portanto, de modo totalmente diverso para o periodo compreendido entre o terceiro
trimestre de 1994 e o primeiro trimestre de 2010, ndo h4 uma grande discrepancia:
essas estariam entre 0,7324 e 0,7718 (Leite, 2012, p. 93-94). Seguindo essa linha,
tais estimativas dariam origem a multiplicadores dos gastos autdnomos de 1,9298 e
2,0589, respectivamente.

Considerando uma carga tributéria liquida média de 17,49%, obtida em Dos
Santos, Macedo e Silva e Ribeiro (2010), e mantida constante uma propensdo
marginal a importar, um aumento de 0,75% na propensdao marginal a consumir
estimada em 0,7324 (passando para 0,7379) geraria um potencial aumento do
multiplicador de 1,9298 para 1,9468, o que significaria um aumento potencial do
nivel de renda de 0,88% (dados os gastos autbnomos a renda no periodo,
naturalmente). Alternativamente, partindo de uma propensao marginal a consumir
de 0,7718, um aumento de 0,75% resultaria em 0,7776 e na passagem de um
multiplicador de 2,0589 para 2,0794 (aumento de aproximadamente 1%). Em termos
nominais, na média para o periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 2003
e o primeiro trimestre de 2009 (tomando os dados das Contas Nacionais), o
incremento do PIB gerado por tal aumento da propensido marginal a consumir seria
da ordem de 5,1 a 5,8 bilhdes de reais.

Partindo dos resultados contrafactuais mais otimistas aqui obtidos, por meio
de uma poligonal hipotética gerando um aumento da propensao marginal a consumir
agregada de 0,797 para 0,805 (1,00%), terfamos aumentos potenciais do
multiplicador (e do nivel de renda) entre 1,19% (propensdao marginal a consumir
passando de 0,7324 para 0,7398 e multiplicador de 1,9298 para 1,9528) e 1,33%
(propensdo marginal a consumir passando de 0,7718 para 0,7795 e multiplicador de
2,0589 para 2,0862).

Estimativas apresentadas em Schettini et al. (2012), utilizando uma série
trimestral gerada para a renda disponivel do setor privado, ddo conta de uma
elasticidade do consumo com relacdo a renda disponivel em torno de 0,4 e de uma
semielasticidade-crédito da ordem de 0,02, destacando que “a importancia da renda
disponivel na determinacdo do consumo parece cair quando se controla pela
importancia (crescente, principalmente a partir do primeiro governo Lula) do crédito
as familias” (Schettini et al., 2012, p. 627). De fato, elasticidades-renda muito
superiores, proximas a unidade, foram reportadas nos casos em que ndo se
considerou o crédito as familias (como propor¢do do PIB) como varidvel explicativa
(Schettini et al., 2012). Em termos tedricos, ndo haveria razdo para a queda nas
elasticidades (ou nas propensdes marginais a consumir), uma vez que fatores nao
relacionados a renda, como o crédito, deveriam ser contemplados pela parcela
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autdbnoma do consumo?. Por outro lado, a elevada correlagdo encontrada, na prética,
entre as séries de renda disponivel e crédito no periodo, pode tornar dificil a tarefa
de estimar precisamente a relagdo existente entre consumo e renda disponivel. O
crédito poderia, inclusive, ter desempenhado papel mais proeminente que a renda
disponivel para explicar a trajetéria do consumo no periodo, o que ndo deveria,
teoricamente, alterar a estimativa da elasticidade-renda. Na prética, contudo,
estimativas de parametros podem sofrer alteragdes bruscas quando varidveis
independentes altamente correlacionadas sdo adicionadas ao modelo.

Nio obstante a relevancia do crédito para explicar a trajetéria do consumo,
0 escopo proposto neste artigo contemplava a mensuragio da parcela de consumo
induzida pela renda, visando procurar por alteragdes na propensdo marginal a
consumir’, Ainda assim, todas as afirmagdes aqui realizadas s6 puderam ser feitas
a partir de manipulagdes contrafactuais, como se as parcelas da renda fossem
avaliadas apds uma redistribui¢io de renda, de fato ocorrida, mantidos constantes 0s
outros fatores ndo relacionados a essa redistribui¢do. Desse modo, podemos supor
que os potenciais impactos da redistribui¢ao se deram gradativamente, ao longo do
tempo, e que o aumento esperado da propensdo marginal a consumir agregada foi
mais do que compensado por outros fatores. Por outro lado, vale destacar que tais
estimativas de impacto sobre a renda pressupdem que os gastos tomados como
autdbnomos 2 mesma permanecam constantes, como se a reducdo da desigualdade de
renda fosse incapaz de estimuld-los. Isso porque este artigo tratou, exclusivamente,
dos impactos sobre a propensao marginal a consumir, o que nao exclui, naturalmente,
a possibilidade de outros impactos dinamizadores da renda existirem e se tornarem
objeto de estimagdo. A mudanca na estrutura do consumo (i.e., do peso relativo dos
diferentes produtos em uma cesta de consumo), particularmente, pode ter efeitos
significativos sobre renda real e o emprego, ndo necessariamente captados por meio
de mudancas na propensdo marginal a consumir agregada.

As mesmas razdes que nos levam a crer que as propensdes marginais a
consumir s30 menores para estratos mais elevados de renda podem nos fornecer um
indicativo do principal dentre os fatores ndo relacionados a distribui¢do atuando no
sentido contrdrio. Como vimos, a propensao marginal a consumir agregada medida
pelos dados das POF cai entre uma pesquisa e outra. Acrescentemos mais uma
informacdo (Tabela 16): a renda (real) média se elevou em 9,51%, a renda dos 92%
mais pobres se elevou em 13,45% e a renda dos 8% mais ricos se elevou em 3,45%
entre as POF 2002-2003 e 2008-2009.

(23) Deve-se notar que ndo se trata de menosprezar o papel do crédito no periodo, mas de enfatizar que o
mesmo deveria ser captado por meio da evolugdo de um componente de consumo independente da renda, ndo de
alteracdes na propensao marginal a consumir.

(24) Digna de nota é a observagao de que a POF possibilita, ainda que parcialmente, uma investigacao sobre
o crédito a partir da forma de obteng¢@o utilizada para as despesas, se a vista ou com qualquer tipo de parcelamento,
diferenciac@o nao contemplada neste artigo.
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Tabela 16
Renda média para as duas POF (R$ de 2009)
Renda média 0j o

92% mais pobres 1661,01 0,913

POF 2002-2003 2523,82 0,797
8% mais ricos 12446,14 0,618
~ 92% mais pobres 1884,48 0,894

POF 2008-2009 2763.79 0.775
8% mais ricos 12875,89 0,521

Esse aumento de renda real possivelmente é o principal responsavel pela
queda da propensdo marginal a consumir conforme medida para as duas pesquisas,
uma vez que € de se esperar que maiores niveis de renda estejam relacionados com
propor¢des menores destinadas ao consumo. Keynes (1936, p. 97) expde os motivos
que o levaram a afirmar que, como uma regra, teremos “‘uma maior proporgdo da
renda sendo poupada quando a renda real se eleva”, apesar de ter considerado
posteriormente que se tratava de “mera manifestacdo de opinido, que requer uma
investigacdo estatistica maior” do que a realizada até entdo (Gilboy, 1939, p. 633-
634). Enquadremos, pois, essa dltima especulagdo na mesma categoria.
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